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BIRLESME VE SATIN ALMALARIN ALICI SIRKET UZERINE
ETKILERI

MERGERS AND ACQUISITIONS EFFECTING ON ACQUIRNG FIRM
Hakan ALTIN™

Oz

Biiytimeyi amaglayan bir sirket kendi i¢sel kaynaklarini kullanacag: gibi digsal kaynaklara bagvurarak da
bitytime amagl ihtiyag duyacag fon kaynagini saglayabilir. Bazen de sirketler bitytimeyi birlesme ve satin alma
ile gerceklestirebilirler. Bu yiizden birlesme ve satin almalar hem yoneticiler i¢in hem de finansal analistler igin
onemlidir. Borsa Istanbul piyasalari incelendiginde 2017 yili itibarryla on halka agik sirketin satin alma islemi
gerceklestigi goriilmektedir. Inceleme sonucunda on satin alma islemimin yedisinde normaliistii getiri tespit
edilmistir. Baska bir ifadeyle pay senetlerinin getirileri piyasa getirisinin tizerinde kazanglar saglamistir. Geriye
kalan {i¢ pay senedindeyse normaliistii getiriye rastlanilmamustir. Elde edilen sonuglara gdre Borsa Istanbul pi-
yasalar1 birlesmeler ve satin almalarda normaliistii getirinin varligina isaret etmektedir. Ancak, normaliistii ge-
tiri hemen hemen piyasa getirisine esittir.
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Jel Kodlar1: G10, G11, G34

Abstract

A company that aims to grow can use its own internal resources as well as provide external sources of fund-
ing for growth. Sometimes companies can achieve growth through mergers and acquisitions. Therefore, merg-
ers and acquisitions are important for both managers and financial analysts. When the Borsa Istanbul markets
are analyzed, it is observed that ten publicly traded corporation have been acquired as of 2017. As a result of the
review, abnormal return was found in seven of ten acquiring transaction. In other words, the returns of shares
yielded gains above the market return. The remaining three shares do not have an abnormal return. According
to the results, the Borsa Istanbul markets refer to the presence of abnormal return of mergers and acquisitions.
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GIRIS

Biiytimeyi amaglayan bir girket kendi i¢sel kaynaklarini kullanacag gibi digsal kaynaklara basvu-
rarak da bityiime amagli ihtiya¢ duyacagi fon kaynagini saglayabilir. Bazen de sirketler biiytimeyi bir-
lesme ve satin alma ile gerceklestirebilirler. Bu ylizden birlesme ve satin almalar hem yoneticiler igin
hem de finansal analistler i¢cin 6nemlidir.

Cogu birlesme i¢in temel motivasyon birlesme gerceklestikten sonra ortaya ¢ikan bu yeni girisi-
min degerinin artmasidir. Eger A sirketi ve B sirketi yeni bir C sirketi altinda birlesirler ve bu yeni
C sirketinin degeri hem A sirketinin hem de B sirketinin tizerinde ger¢eklesirse bu birlesmenin si-
nerji yarattig1 sOylenir. Sinerjinin bes bileseni vardir Ehrhard & Brigham (2009): Birincisi, faaliyet
ekonomisidir. Bu genis bir skaladan degerlendirilir. Bu skala yonetimle baslar, pazarlama, tiretim ve
dagitima kadar gider. Ikincisi, finansal ekonomidir. Finansal ekonominin igerisine daha diisiik islem
maliyeti ve kapsanan alanin daralmasi girmektedir. Ugiinciisii, vergi etkisidir. Yeni sirketin diger iki
sirkete gore daha az vergi 6demesi beklenmektedir. Dérdiinciisii, farkl: tesirlerdir. Eger sirketlerden
biri digerine gére daha az etkinse birlesmeden sonra toplam etkinlikte bir artis beklenmektedir. Be-
sincisi ise iki sirket arasindaki rekabet ortadan kalkacagi icin yeni sirket piyasada daha giiglii hale ge-
lecek olmasidir. Buna karsin, faaliyet ve finansal ekonomileri sosyal a¢idan arzu edilmekle birlikte pi-
yasada rekabetin azalmasi sosyal agidan arzu edilen bir durum degildir.

Konu biraz daha detayl: incelendiginde, vergi konusunun birgok birlesmeyi tesvik ettigi goril-
mektedir. Ornegin yiiksek vergi dilimine giren sirket biiyiik vergi kayiplarina yol agmus bir sirketi sa-
tin alabilir. Boylece, 6denecek yiiksek tutarli vergiler tasarrufa doniistiiriilerek belki de ileride kulla-
nila bilinecek bir finansman kaynagina déniisiir. Odenecek vergi tutarini azaltarak igsel bir kaynak
yaratan sirket ortaya ¢ikan bu serbest nakit akisini daha fazla kar pay1 6deyerek, menkul kiymet ya-
tirmmi yaparak, kendi pay senedini satin alarak, baska bir sirketi satin alma seklinde degerlendirir.
Dolayisiyla bu gibi firsatlar sirketlerin bagka bir sirketle birlesme konusunda olumlu diisiinmesini
destekler. Bazi durumlarda ise sirket ihtiya¢ duydugu varliklar piyasadan yiiksek maliyetle almak ye-
rine bir sirketle birleserek yerine koyma maliyetini azaltarak birlesme ve satin alma yoluna gidebilir.

Birlesme neticesinde alic1 sirketin kazanglarinda bir istikrar olmasi beklenir. Kazanglarin istik-
rarl1 olmasi ¢alisanlar, tedarikgiler ve miisteriler icin yararli oldugu soylenir. Hisse senedi sahiplerine
goreyse bu durum daha az belirlidir. Clinki ¢esitlendirme amagcl birlesmelerin ¢ogunda alici sirketin
piyasa degerinin artmadig1 gozlenmistir Berger & Ofek, (1995), Lang, & Stulz, (1994).

Finansal iktisat¢ilarin ¢ogu is kararlarinda onceligin sirketin piyasa degeri oldugunu savunur-
lar. Bu dogru bir yaklasgimdir. Ancak, birlesmelerde finansal analizden ziyade yoneticinin kisisel li-
derlik becerisi ve motivasyonudur. Yoneticiler kiigiik bir sirket yerine daha buiytik bir sirketi yonet-
meye heveslidirler. Cogu yonetici kendi egolarinin birlesmeyi tetikleyen bir faktér oldugunu kabul
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etmez. Oysaki kisisel egolarin tatmini sirket birlesmelerde temek tesvik edici olabilmektedir Morck,
vd. (1990).

Ayn1 zamanda biiyiik sirketler ile tist yoneticilerin yiiksek maaslar1 arasinda bir iligkinin var-
lig1 da s6z konusudur. Daha biiyiik sirket daha yiiksek ticret anlamina gelmektedir. Ancak bu du-
rum gerekli olmayan satin almalara yol agabilmektedir. Bazi durumlarda finansal analistler sirke-
tin boliimlere ayrilarak satilmasi durumu ile iginde bulundugu an itibariyla sirketin piyasa degerini
karsilagtirirlar. Karsilastirma sonucunda sirketin boliimlere ayirarak hesapladiklar: piyasa degeri ile
cari donemdeki piyasa degerinde daha fazla ise yoneticiler sirketin boliimlere ayrilarak satilmasi y6-
niinde karar alabilirler.

Birlesme ve satin alma konulari incelenirken tizerinde durulmas: gereken 6nemli konulardan biri
de sirketi ele gecirmedir. Sirketi ele gegirme iki sekilde olur. flki dostca ele gegirmedir. Alic1 sirket (is-
lemi baglatan sirket) ve hedefteki sirketin yonetimi bir araya gelerek hisse senedi fiyat: konusunda
anlagirlar ve konu ortaklarin olumlu gériisii alinarak olumlu sonuglandirilir. fkincisi, diigmanca ele
gecirmedir. Bu yontemde hedefteki sirketin yoneticileri kars: ¢ikarlar. Ciinkii birlesme veya satin al-
malarda yoneticiler ya islerini kaybetme riskiyle kars: karsiyadirlar ya da yonetimsel olarak giiglerini
kaybedeceklerdir. Hedefteki sirketin yonetimi bu birlesmeye kars: ¢ikacaklardir. Bu durumda iglemi
baslatan sirket hedefteki sirketin yonetimini bay pas ederek hisse senedi fiyat teklifini direk ortak-
lara gotiirecektir. Ortaklarda yiiksek sermaye kazanini tercih edeceklerdir. Boylece birlesme ve satin
alma gergeklesmis olacaktir.

Kaldiraglh satin almalarda ise (LBO) kii¢iik bir yatirimci grubu tarafindan veya bir 6zel sermaye
fonu vasitasiyla hedefteki sirketi bityiik tutarlarda borglanilarak satin alinir. Burada, isleme konu
olan alicilarin yaptig1 bityiik tutarli borg, hedefteki sirketin elinde bulundurdugu varlik satiglarindan
veya sirketin kazanclarindan 6denmektedir. Alici sirket icin iki segenek vardir. Birincisi, satin alinan
sirketi birka¢ yil boyunca ¢alistirmak, piyasa degerini arttirmak ve kamuoyuna ¢ok daha giiclii bir
sirket halinde sunmaktir. Bunun sonucunda, hedefteki sirketinin hisse senetlerini yiiksek fiyattan sa-
tarak kazang saglamaktir. Ikincisi, satin alinan hedefteki sirketi daha kiictik boliimlere ayirmak, si-
nerji yaratabilecek bolimleri sirkette birakmak diger boliimlerini satarak kazang saglamaktir. Her
iki durumda da yiiksek karlar beklenmekle birlikte temel risk yitksek bor¢lanmanin yarattig finan-
sal risk olmaktadir Fridson, (1991), Allen, (1996).

Galismada Borsa Istanbul piyasalarinda gerceklesen birlesme ve satin almalarin alic1 sirket iize-
rindeki etkileri incelenmistir. Bu etkinin varlig1 alic1 sirketin hisse senedi fiyatinda yasanmasi olas:
normaliistii getirinin varlii seklinde agiklanmustir.

LITERATUR

Calismanin literatiir boliimiinde birlesme ve satin almalar ile ilgi oncii ¢aligmalara yer verilmis-
tir. Bu ¢aligmalardan elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenmistir:

Halpern, (1983) ¢alismasinda sirket satin almalarini incelemistir. Yazara gore birlesme ve satin
alma teklifi veren sirketlerin bu davranislar1 piyasa degeri maksimizasyonu agisindan tutarlidir. Buna
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gore satin alma igin fiyat teklifi veren sirketler bu olaydan pozitif normaliistii getiri elde etmislerdir.
Bu teklif birlesme yoniindeyse sonuglar karmadir. Yazara gore ¢ok sayida deger maksimizasyonuna
iliskin teori olmasina ragmen bu teoremler birlesme ve satin almalarda hangisinin kullanilmas: ge-
rektigine iliskin bir bilgi vermemektedir. Buna karsin, sinerji ve monopol gii¢ olusturma satin alma-
larin temel argiimani olarak kabul gérmektedir.

Dickerson, vd.,(1997) ¢aligmalarinda sirket satin alma ile karlhilik arasindaki iligkiyi incelemisler-
dir. Yazarlar, satin almanin sirket karini olumlu etkilemedigi tersine sirketin karlilig tizerine olum-
suz bir etki yarattigini iddia etmislerdir. Sadece bu degil, sirketin biiytimesine de kii¢iik bir katk:
verdigini ileri siirmektedirler. Yazarlar bu durumu kendi endiistrinden satin alma veya iligkili bir en-
diistriden satin alma veya farkli bir endiistriden satin alma seklinde her satin almanin kendi doga-
sinda barindirdig risk 6zellikleriyle agiklamaktadirlar.

Loughran & Vijh (1997) ¢alismalarinda hissedarlarin sirket birlesmeleri karsisindaki du-
rumlarini incelemislerdir. Satin alamaya iliskin teklif verildiginde hisse basina kazang diger
giinlerin kazanglariyla karsilastirildiginda daha yiiksek olabilmektedir. Satin alma sonras: re-
fah kazanglar: satin alma stirecinde satin alinan sirketin yoneticileri tarafindan teklif edilen ka-
zancin tzerindedir. Satin alan sirket yoneticileri sirketin hisse senedi asir1 degerlendigin de sa-
tin almanin 6demesini hisse senedi ile yaparken diisitk degerlenmis bir hisse senedi fiyatinda
ise 6demeyi nakit olarak gerceklestirecektir. Yazarlara gore, piyasa i¢cin bu 6deme sekli fiyatla-
nan bir segenek degildir.

Singh & Zollo (1998) ¢alismalarinda yatay birlesme ve piyasa paylarini arttirma amagh satin al-
malari sirketin performanst agisindan incelenmistir. Yazarlar satin almanin derecesine gore ve satin
almanin diizeyi (orani) arttikca bunun sirketin performansi tizerinde olumlu etkiledigi yoniinde bir
sonuca ulagsmislardir. Ancak bu sonug iist diizey yonetimin ne kadar degistirilecegi ile iligkilidir. Eger
hedefteki sirketin iist yonetimde yer degistirme siirli olursa bunun sirketin performans: {izerinde
daha bir olumlu etkisi olacaktir.

Singh & Zollo (1999) ¢aligmalarinda satin alan sirket agisindan hem birlesmenin ne kadarmin
gergeklestigi yani birlesmenin diizeyi konusunda hem de birlesme sonrasi olusturulacak {ist yone-
timde ne kadar satin alian sirketten temsilci bulundurulacagini incelemislerdir. Bu iligkiyi sirke-
tin ge¢mis ve bugiinkii bilgi birikimi ve satin alma ve birlesme deneyimleriyle agiklamaktadirlar.
Sirketin sahip oldugu bilgi birikiminin satin alma ve birlesmede 6nemli bir roliintin oldugunu ileri
stirmiislerdir. Dahasi, birlesme derecesi arttikca birlesmelerden elde edilen ¢iktilarin da olumlu et-
kilendigini tespit etmislerdir. Buna karsin iist yonetimin olusturulma secenegindeyse sirketin perfor-
mans1 olumsuz etkilenmektedir.

Capron, (1999) ¢alismasinda satin alma sonrasinda sirketin bazi varliklarini azaltma ve yeniden
satin alma yontemiyle ne kadar maliyet tasarrufu yaptig1 ve sirkete sagladig1 kazanglar konusunda
bir ¢alisma yapmustir. Yazara gore birlesme ve satin almalarda maliyet konusunda etkinligi saglamak
ve kaynak dagitimi yeniden yapmak sirketin performansini olumlu etkilemektedir. Ancak hedef de-
gerlere ulasildiginda elden ¢ikarilmis varliklar ve kaynaklarin yeniden dagitimi satin almanin bir risk
unsuru olarak diisiiniilmesi gerekmektedir.
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Ghosh, (2001) galigmasinda satin almanin ardindan sirketin performansini incelemistir. Yazara
gore birlesme sirketin performansini olumlu yonde etkilemektedir. Bu etki sektor ortalamasinin tize-
rindedir. Bu karsin performansin sektor ortalamasinin altinda kaldig: birlesmeler de yasanmaktadir.
Bunun iki nedeni vardir. Birincisi her sirketin sistematik olmayan risk faktorii farkhidir. Ikincisi ise
sirketlerden genellikle alic1 olanin birlesmeden 6nce gosterdigi tistiin performanstir.

Ahuja & Katila (2001) satin almalar da alic1 girketin tizerindeki yenilikg¢ilik etkisini incelemis-
lerdir. Yazarlara gore, teknoloji temelli birlesmelerin olmadig1 durumlarda sirket performansinda
onemli bir degisiklik olmamaktadir. Buna karsin teknoloji temelli satin almalar da ise sirketin per-
formansi olumlu yonde etkilenmektedir. Calismalarinda kullanilan 6l¢iit alici sirketin sahip oldugu
bilgi diizeyi buytklugi ile elde edilen bilgi tabanimnin biyiikligiiniin olas: etkisi olmaktadir. Edini-
len bilgi ve bilgi tabaninin biiyiikligi sirketler tizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahiptir. Yazar-
lara gore, teknoloji temelli olamayan birlesmelerin sirketin yenilik¢ilik diizeyine 6nemli bir katkisi
olmayacaktir.

Hagedoorn & Duysters (2002) ¢aligmasina gore satin alma ve birlesme ayni1 endiistride gercekle-
siyorsa, bu durum farkli endiistrilerdeki satin alma birlesmelere kars1 daha iyi performans sonuglar
gostermektedir. Bu iddialarini yaptiklar: caligmada ileri teknoloji temelli sektor i¢in kanitlamiglardar.
Yazarlar sirketlerin karliginin arttigini tespit etmislerdir. Bu hem satin alan i¢in sirket hem de hedef-
teki sirket i¢in gegerlidir. Diger yandan yazarlara gore, satin almanin faydasi kisa vadede performansi
olumlu etkilenmesi tartigmali bir konu olmakla birlikte uzun vadede stratejik satin almanin ve birles-
melerin faydas: goriilecegini iddia etmektedirler.

Shleifer & Vishny (2003) ¢alismalarinda hisse senedi piyasalarina iliskin bir satin alma modeli
sunmuglardir. Yazarlar satin alma ile ilgili bulgularini davranigsal finans ile iliskilendirmislerdir. Ya-
zarlara gore, sirket hisse senedinin piyasada yiiksek fiyatlanmig olmasi satin almanin bir unsurudur.
Buna gore piyasa degeri yiikselmis sirketler satin alma, bityiime ve hayatin1 devam ettirebilecekken
piyasa degeri diisiik sirketi hedef sirket haline gelecektir.

Andre, vd., (2004) satin alma ve birlesmelerin uzun dénem iliskisini normaliistil getiri ve bir-
lesme ve satin alma sonrasi girket performanslari seklinde incelemislerdir. Yazarlar, satin alma ve bir-
lesme sonrasi alic1 sirketlerin ¢ yil boyunca diisiik performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ay-
rica, sinir Gtesi birlesme sonuglarin da genellikle diisiik performans oldugunu bulgulamiglardur.

Cartwright & Schoenberg (2006) yaptiklari ¢aligma ile satin alma ve birlesme konusunda son ge-
lismeler ve firsatlar iizerinde bir inceleme yapmiglardir. Yazarlara gore, yoneticiler deger yaratmayan
daha ¢ok kendi giidiileriyle hareket ettikleri satin alma pesindedirler. Ayrica, akademik ¢aligmala-
rin ¢6ziim Onerilerinin pratik hayata uygulanmasi konusunda kisitlar1 oldugundan s6z etmektedir-
ler. Bir bagka konu ise satin alma konularina iliskin yapilmis akademik ¢alismalarin séyledikleri hak-
kinda satin almay gergeklestiren yoneticilerin bilgili olmadigidir. Satin alma ve birlesme konusunda
yapilan caligmalarin bir sekilde eksik kaldigini iddia etmektedirler. Yazarlara gore, bu eksiklik fi-
nansal ve yonetimsel strateji literatiirii ile davranigsal literatiir arasinda bag kurularak giderilecektir.

Schoenberg (2006) ¢alismasinda satin almanin etkilerini 6l¢gmeye yaradigini diistindagi farkl
olgme ve degerlendirme yontemlerinden bahsetmektedir. Yazara gore, satin alma ve birlesmeler
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konusu taraflari gesitli sekillerde etkileyebilmektedir. Satin almaya iligkin bir duyuru taraflarin refah
diizeyinde degisiklik yaratabilmektedir. Satin almanin etkisi alic1 firmaya uzun vadede goriillmekte-
dir. Bu etki beklenen is kayiplar1 ve ¢alisanlarin 6rgiit kiiltiirii ile alakalidir. Yazara gore satin alma ile
ilgili daha fazla 6l¢iit belirlenmesi satin alma konusunun basarisi hakkinda daha ¢ok bilgi verecektir.
Bu iddia mevcut performans 6l¢iitlerinin tutarlilik konusundaki zayiflig ile ilgilidir. Dolayisiyla, sa-
tin alma ile ilgili kargilagtirila bilinir ol¢iitlerin varligi satin alma ve birlesmelerin performansi hak-
kinda daha ¢ok sey soyleyecektir.

Yoriik & Ban (2006) caligmasinda sirket birlesmelerini hisse senedi fiyat: ¢ercevesinde incelemis-
lerdir. Yazarlara gore birlesme 6ncesinde kisa vadede eksi art1 bes glinliik bir siirede normalin ize-
rinde bir getiri elde edilebilecegini uzun vadede ise normaliistii getirinin s6z konusu olmadigini id-
dia etmislerdir.

Tuch & O’Sullivan N (2007) ¢aligmalarinda satin almalarin sirket tizerine etkileri tizerine bir
aragtirma yapmuslardir. Buna gore kisa vadede hissedarlarin refahi tizerinde ciddi bir artis s6z ko-
nusu iken uzun dénemde performans 6l¢iitii bityiik oranda negatif getiri olarak gerceklesmistir. Mali
oran analizi 6l¢iitlerine iligkin sonuglar ise karma goriinmektedir. Yazarlar ayni zamanda satin alma
ve birlesmelerin karakteristik 6zelliklerini de incelemislerdir. Diigmanca satin alma veya birlesmede
veya nakit 6deme so6z konusu oldugunda performans ¢ok tistiin seviyeye ulagmaktadir. Buna karsin
diger birlesme tiirlerinde ise performans sonuglar1 karma ¢ikmaktadir. Arastirma sonuglari baglan-
gigta yiiksek teklifin alic1 sirketin performansini artirdig1 sonrasinda ise performansin diistiigii yo-
niindedir.

Titiz, vd., (2007) ¢aligmalarinda birlesmelerin sirketlerin etkinlik diizeylerine olan etkisi seklinde
inlemislerdir. Buna gore birlesme 6ncesinde sirketlerin etkinlik diizeylerinde bir artis yasanmakta-
dir. Ancak, birlesme sonrasinda etkinlik diizeylerinde bir diisiis yasanmaktadir. Sirketler birlesme
sonrasi etkinlik diizeylerini birlesme 6ncesinde oldugu gibi koruyamamaktadirlar.

McDonald, vd., (2008) ¢alismalarinda yoneticilerin ge¢miste satin alma kararlar1 vermis olmalar1
ve gecmis deneyimleri yeni satin almalarda alic1 girketin performansi tizerinde olumlu bir etki yapti-
g1 iddia etmislerdir. Yazarlar bu iddialarini hedefteki sirketin yonetim kurulundan bagimsiz bir y6-
neticinin bu satin alma komisyonuna atanmast ile agiklamaktadirlar. Yazarlar bu iddialarini test et-
mislerdir. Buna gore yoneticilerin tecriibesi ve uzmanlig1 satin alma kararlarinin hem bugiin hem de
gelecek i¢in alici girketin performansini olumlu etkileyen bir faktor olmaktadir.

Wan & Yiu (2009) caligmalarinda satin almay: gerceklestigi cevresel (cogratfi) alan {izerinden in-
celemiglerdir. Yazarlar Aysa kitasindaki satin almalarin Amerika ve Batili iilkeler ile karsilastirildi-
ginda daha az gerceklestigini tespit etmislerdir. Ge¢mis ¢aligmalar satin alan sirketin kendi karak-
teristik ozelliklerinden ve gevresel ozellikleri konularinda yeterli ilgiyi gostermemislerdir. Oysaki
sirketin karakteristik 6zellikleri ve faaliyetini siirdirdiigii veyahut stirdiirecegi yeni ¢evre son derece
onemlidir. Sonug olarak satin alma alic1 sirket tarafindan uygulanan bir stratejidir. Bagarili bir satin
almanin 6n kosulu kurumsal ahenktir.

Hekimoglu & Tanyeri (2011) ¢aligmasinda halka duyurulan birlesmelerin ve kismi satiglarin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini incelemislerdir. Yazarlar {i¢ giinliik bir siirede birlesme ve kismi1
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satiglarda normaliistii getiri varligini tespit etmislerdir. Elde ettikleri bu normaliistii getiri diizeyi ile
Amerika ve Avrupa Kitasiyla kargilagtirdiklarinda Tiirkiye Piyasalarinin daha diisiik normaliistii ge-
tiri sagladigini tespit etmislerdir.

Coskun & Kargin (2016) caligmalarinda bankacilik sektoriinde yaganan ii¢ satin alma durumunu
incemislerdir. Yazarlara gore satin alma oncesinde incelemeye konu olan bankalarin performans-
lar1 sektor ortalamasinin {izerinde iken satin alma sonrasi performanslarinda diistis yasandigini tes-
pit etmislerdir. Yazarlar bu durumu 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz ile agiklamiglardir.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci Tiirkiye piyasasinda 2017 yilinda gergeklesen satin alma ve birlesmelerin halka
acik alic1 sirket tizerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Bu amagla uygun veri setine ulagilabilen 10
halka agik incelenmistir. inceleme dénemi, birlesme ve satin alma agiklanma tarihinin gerceklestigi
ay ortanca olarak kabul edilerek 60 giin 6ncesi ve 60 giin sonrasi olmak {izere toplam 150 giin ola-
rak belirlenmistir.

CALISMADA KULLANILAN MODEL

[k agamada, BIST100 piyasa endeksi ve birlesme ve satin almalara konu olan pay senetlerinin
getiri degerleri hesaplanmistir. Daha sonra, her bir pay senedi getiri degerlerinden BIST100 piyasa
endeksi getiri degerinin farki alinarak diizeltilmis getiriler (Adjusted Retuns — AR) hesaplanmuistir.

Eger, pay senedi getirisi BIST100 endeksi getirisinin iizerinde ise normaliistii getiri saglamistir
seklinde yorumlanmistir. Pay senetlerinin getiri degerlerinin hesaplanmasinda Lin ve Hsu, (2008),
Shi vd., (2008) ve Ritter, (1991) ¢alismalarindan yararlanilmaistir:

Pay senedinin (i) nin (t) giiniindeki getirisi (R, ), (t) dénemi ile bir onceki donemin (t-1) kapanis
fiyatlar1 (P,  ve P, ) arasindaki oransal degismedir.

(Rit) = Pi,t/ Pi,t -1 (1)

Piyasa Endeksinin (t) gliniindeki getirisi (R ) ise, (t) donemi ile bir 6nceki dénemin (t-1) kapa-

nus fiyatlar1 (P_ ) ve P_ ) arasindaki oransal degismedir.

m(t-1

(R )=P_/P

mt m(t-1) -

1 (2)

Endeks (i) nin piyasa endeksi (m) gore (t) giiniindeki dizeltilmis getirisi (ARi’t), pay senedinin
getirisi (R i)1) ile piyasa getirisi (Rm,t) arasindaki farktir:

AR i R it Rm,t €)

Ikinci agamada sonuglarin istatistiksel olarak anlamliliginin tespiti igin Wald - Wolfowitz Test ve
Levene Testleri uygulanmistir. Hipotezlerin istatistiksel gosterimleri su sekildedir:
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W-W Test:

H: Iki 6rneklem ayni dagilima sahip evrenlerden alinmugtir.
H,: Iki Orneklem farkli dagilima sahip evrenlerden alinmugtir.
Istatistiksel Gosterim

H;:D =0,

H:D=0.

Levene Test:

H,: Evren varyanslari esittir.

H,: Evren varyanslari esit degildir.

Istatistiksel Gosterim

H,: 0’=0

H :0%#0.

MODELIN COZUMU

Tablo 1 Borsa Istanbul piyasalarinda 2017 yili itibariyla gergeklesen birlesme ve satin alma islem-
lerini gostermektedir. Tablo 1 yedi bilesenden olusmaktadir. Bunlar hedef sirket, sektor, satin alan
sirket, hisse orani, agiklanma tarihi, islem degeri ve islem yapis1 bilesenleridir.

Tablo 1. Borsa Istanbul Birlesme ve Satin Alma Raporu

Hedef Sektor Satin Alan Hisse  Ag¢iklanma islem islem Yapist
Sirket Sirket Oran1  Tarihi Degeri
(Milyon
ABDS)
BTA Yiyecek ve Icecek ~ TAV Havalimanlart ~ %33,33  Ekim 17 11,2 Satin Alma
Holding (TAV)
CarrefourSA Perakende Migros %100,00 Aralik 17 1,7 Satin Alma
(11 magaza) (MGROS)
Coziim Endiistriyel Hizmetler Bagstas %49,00  Mart 17 3,7 Satin Alma
Atik Bagkent Cimento
(BASCM)
DD Finansman Finansal Dogan Holding %49,00  Haziran17 - Satin Alma
Hizmetler (DOHOL)
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Eczacibagt Yatirim Or- Finansal Hizmetler Metro Yatirim %32,60  Aralik 17 5,4 Satin Alma
taklig: Menkul Degerler
(METRO)
Eczacibasi-Monrol Saglik Eczacibagi Grubu %34,00 Ekim 17 26,4 Satin Alma
Niikleer Uriinler (ECZYT)
Giindem Otel Turizm Deniz GYO %100,00 Kasim 17 7,6 Satin Alma
(DZGYO)
Icons & Styles Turizm Dogus Holding %55,00 Temmuz17 - Satin Alma
[zAir Ulagtirma Pegasus 9%29,51  Mart 17 1,3 Satin Alma
(PGSUS)
Osmangazi  Elektrik Enerji Zorlu Enerji %100,00 Subat 17 360,0 Satin Alma
Dagitim (ZOREN)
Seyitler Kimya Kimya Hedef Girigim Serma- 57,28 Aralik17 3,8 Satin Alma
yesi Yatirim Ortaklig
(HDFGS)

Kaynak: E&Y 2017 Birlesme ve Satin Alma Raporu.

Tablo 1'e gore 2017 yili itibariyla on satin alma islemi gerceklesmistir. On satin alma isleminden
islemlerinin yogunlastig bir sektor tespit edilememistir. Satin alma islemi dokuz farkl sektérde ger-
¢eklesmistir. Satin almaya s6z konusu olan hisse pay: yiizde genellikle 30’un tizerindedir. Satin al-
malarin agiklandigs tarih itibarryla da yogunlastig1 bir dsnem yoktur. Toplam satin alma tutar1 421,3
milyon dolardir. 1ki sirket ise satin alma tutarlarini agtklamamugtir.

Tablo 2 sonuglar1 ise normaliistii getiri sonuglarini gostermektedir. Tablo 2 sekiz bilesenden olus-
maktadir. Bunlar sirket sayusy, sirket kodu, standart sapma, minimum deger, maksimum deger, getiri
farklari, normaliistii getiri ve istatistiksel anlamlilik bilesenleridir.

Tablo 2. Normal Ustii Getiri Sonuglar1

Sirket ~ Sirket Standart  Minimum Maksimum Getiri ~ Normal Ustii Istatistiksel
Sayis1  Kodu Sapma Deger Deger Farklar1  Getiri? Olarak?
1 BASCM 0,0236 -0,0635 0,0780 -0,0001 Yok Anlaml
2 DOHOL 0,0232 -0,0630 0,1183 0,0006 Var Anlamli
3 DZGYO 0,0409 -0,0789 0,2104 0,0032 Var Anlamli
4 ECZYT 0,0113 -0,0273 0,0262 0,0009 Var Anlamlt
5 HDFGS 0,0119 -0,0273 0,0262 0,0013 Var Anlamli
6 METRO 0,0273 -0,0915 0,1883 -0,0008 Yok Anlaml
7 MGROS 0,0192 -0,0919 0,0878 -0,0019 Yok Anlaml
8 PGSUS 0,0093 -0,0153 0,0415 0,0022 Var Anlaml
9 TAV 0,0169 -0,0622 0,0346 0,0001 Var Anlamli
10 ZOREN 0,0104 -0,0217 0,0254 0,0013 Var Anlamli

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalaridir.

Tablo 2 sonucuna gore pay senetlerindeki getiri degiskenligi birbirine yakin olmakla birlikte
en yiiksek getiri degiskenligi % 4,09 ile Deniz GYOda (DZGYO) gergeklesmistir. Incelenen dé-
nem boyunca en yiiksek kay1p ve kazanglar Metro Yatirim Menkul Degerler (METRO) ve Migrosda
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(MGROS) gergeklesmistir. Getiri farklarina baktigimizda ise 7 sirketin normaliistii getiri sagladig 3
sirketin ise getirisinin piyasa getirisinin altinda kaldig1 tespit edilmistir. Ayrica, sonuglarin istatistik-
sel olarak da anlaml oldugu goriilmektedir.

SONUC

Bir sirketin temel amaci ortaklarin refahini (servetini) maksimize etmek bagka bir ifadeyle sirke-
tin piyasa degerini maksimum yapmaktir. Her sirket yonetimi bu amaca yonelik ¢esitli kararlarlar al-
maktadir. Bu kararlardan biride sirketin biiyiimesi kararidir. Her biiytime karar1 ayni zamanda uy-
gun finansman kaynagini bulma anlamina gelmektedir. Sirketler finansman kaynag: kullanmamada
iki temel finansal kaynak kullanabilirler. Bunlar bor¢lanma ve 6zsermaye kaynaklaridir. Bazen de sir-
ketler bitylimeyi satin alma veya birlesme seklinde de gerceklestirebilmektedir.

Borsa Istanbul piyasalari incelendiginde 2017 yili itibariyla 10 halka agik sirketin satin alma is-
lemi gergeklestigi goriilmektedir. Inceleme sonucunda 10 satin alma islemimin 7’sinde normaliistii
getiri tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle pay senetlerinin getirileri piyasa getirisinin tizerinde ka-
zanglar saglamustir. Geriye kalan 3 pay senedindeyse normaliistii getiriye rastlanilmamustir. Sonug-
lar istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger yandan, pay senetlerinin getirileri piyasa getirisine ¢ok yakin gerceklestigi goriilmektedir.
Bu durum ise iki sekilde yorumlanabilir. Birincisi, Borsa Istanbulda satin alma islemleri yatirimci-
lara normaliisti getiri vaat etmektedir. Bu sonug etkin piyasa hipotezinin karsisinda yer alan bir so-
nugtur. Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) gore yatirimcilar normaliistii getiri elde edemezler. EPH gore
finansal piyasalar etkin bir gekilde ¢alismaktadir. Bu yiizden kazanglar piyasa getirisi kadar olacaktir.
Ikincisi ise bu sonucun tam tersidir. Ciinkii pay senetlerinin getiri kazang veya kayiplar1 piyasa ge-
tirisin ¢cok yakinda gerceklesmektedir. Yatirimeilar piyasa getiri kadar bir kazang elde etmektedirler.
Dolayuyla, etkin piyasa hipotezini destekler bir durumdan soz edilebiliriz.

Ernst & Young (EY) Birlesme ve Satin Alma Iglemleri 2017 Raporu’ndan elde etigimiz sonuglar
ise su sekildedir. Tirkiyede agiklanan tiim birlesme ve satin alma sayisi islem sayist bu yil igin 251
olarak gerceklesmistir. Islem hacmi agisindan degerlendirildiginde islem hacmi yaklagik 10 milyar
Amerikan Dolaridir. Islem adedinde Tiirk Yatirimcilar 173 adet islem gerceklestirirken geriye kalan
78 islemi yabancilar gerceklestirmistir. Islem hacmi bazinda enerji sektérii islem bazinda ise biligsim
sektorii daha 6nde yer almaktadir.

Ayni rapora gore, Tiirkiyede birlesme ve satin alma islemlerini en gok etkileyen faktorlerin %29 ile
siyasi istikrar, %22 ile yurt i¢i ekonomik konjonktiir, %19 ile bolgesel siyasi gelismeler, %12 ile faiz oran-
lar1 ve kurlardaki gelismeler, %8 ile uluslararas: piyasalardaki gelismeler ve %6 ile biiylime beklentileri
oldugu gorillmektedir. Enflasyonun ise bu islemlere olan etkisinin daha diistik oldugu tespit edilmistir.
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Ek 1 - Test sonuglar1

Tablo 1. Wald — Wolfowitz Test

Frekanslar

grupl2 N

1 105
BIST100 2 105

Toplam 210

Test istatistikleri
Tekrar Sayis1 Z Anlamlilik Diizeyi (Tek Kuyruklu)
las1 Mini | -4, ,

BIST100 Olast 1n11?1um 73 565 000

Olas1 Maksimum 93¢|-1,798 ,036

a. Wald-Wolfowitz Test
b. Gruplandirilmis Degisken: grup12

c. Grup arasi bag vardir.
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Tablo 2. Levene Test

Grup Istatistikler
Grupl2 N Ortalama Standart Sapma | Standart Hata
Ortalamast
105 ,000853 ,0113424 ,0011069
BIST100
2 105 ,000967 ,0199031 ,0019423

Varyanslarin Esitligi icin
Levene Testi

F

P

BIST100

Varyanslar esit kabul edildiginde

23,435

,000

Varyanslar esit kabul edilmediginde
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